Foreign Firms\u27 Output, Prices, Entry and Exit in Relation to Exchange-Rate Changes by 村田 安雄 & Murata Yasuo
為替レート変動と企業の生産・価格・参入・退出 :
ゲーム理論とオプション理論
著者 村田 安雄
雑誌名 關西大學經済論集
巻 40
号 4
ページ 659-686
発行年 1990-10-31
その他のタイトル Foreign Firms' Output, Prices, Entry and Exit
in Relation to Exchange-Rate Changes
URL http://hdl.handle.net/10112/13920
659 
論文
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4. 外国企業参入の埋没費用と履歴効果
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§2. 微分方程式(53)の解
1. 序
日本円の米国ドルに対する為替レート（円／ドル）は， 1978年から1980年まで
は大体220円台を中心とする相場を持続したが， 1982年~85年の 4年間では240
円を中心に上下しており， これはドルの過大評価の期間であると言われてい
る。その後の1987年~89年は逆に円高の期間であり， 為替レートの中心は 140
円位であった。このような長期間のドル高と，それに続く長期間の円高が，日
本企業の米国への輸出にどのような影響を及ぼすかという問題は，，従来おこな
われてきたような，為替レートの短期的変動の効果分析によっては解明され得
ないであろう。
いま日本から米国への輸出額(X)が，日本の米国からの輸入額(M)との相対'
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図1 為替レートと輸出超過率
的関係において超過する程度を，「輸出超過率」 ((X-M)/X) と定義すると，
その大きさの推移(1979年~1989年の）は図 1における破線のようになる1)。 これ
を四半期ごとの為替レートの推移（実線）に対応させると，日本の米国への輸出
超過率が1983年から86年まで急上昇しているのは， 1982年~85年のドル高の効
果であると判断され，また1987年以降は円高の影響によって，この輸出超過率
は下落し続けていると言うことができよう。しかも輸出超過率が1982年以前の
水準へもどる気配は少ない。恐らくドル高の持続に伴って輪出量が増加しただ
けではなく，新たに多くの日本企業が米国市場へ輸出を開始（つまり参入）した
と思われるが，その後の円高期間では，急いでこれらの日本企業が輸出を停止
（つまり退出）することはなく， 輸出量の漸減によって苦境をしのいでいると考
えられる。今年の『通商白書』もつぎのように書いている。「最近アメリカを
中心として，為替レートの大きな変動が輸出入等の実体経済に即時的な影響を
与えにくくなっているという議論がされている。つまり変動的な環境のもとで
は為替レートに対して企業は敏感には反応したがらないという議論である。例
1) XとMの資料は大蔵省関税局，「外国貿易概況」に依る（『通商白書」各論の付録を参
照）。
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えば， ドル高の状況が一定期間続き，それに対応すべき企業行動がいったん定
着すると， ドル高が是正されてもなかなか企業行動は変化しないとするような
考え方であり， 国際貿易の履歴効果（ヒステリシス）の問題と言われている。」
(pp. 92-93) 
本論文は前記のような日米間の為替レート大変動と日本企業の対応との関連
を，最近の米国経済学界の議論にそって解明しようとするもので，企業の参入
・退出のオプション理論（第6節），およびゲーム理論に基づく内外企業の生産
・価格の競争と為替レートの関係（第2,第3節）が主要テーマである。
以下において国内企業とは米国企業を，外国企業とは日本企業を指すと考え
れば， Dornbusch(1987)に依拠した第2節と第3節は分かり易いであろう。
第4節は履歴効果を埋没費用と関連付けており，第5節は不確実性下の為替レ
ート変動式を特定して，最終節でのオプション理論への準備となっている。
2. ・内外企業生産競争のクールノー均衡
ある一商品の国内市場に，”国内企業とが外国企業が参入していて(n,伯は
正），各国内企業はq単位の当該商品を，各外国企業は q*単位のそれを，
それぞれ生産販売するものと想定しよう。もちろん外国企業は外国において生
産するのであるが，流通費用を無視して，その商品単位当りの生産販売の費用
は生産労働賃金w*のみであると単純に考える。同様に国内企業のそれを Wと
記そう。＠は国内通貨表示で，研は外国通貨表示である.)この節においては企業
数と単位当り生産（販売）費は不変と想定され，各企業の生産量qとq*が為替
レート変動に応じて変化するものと考えられる。
当該商品の供給量Qは次のようになる。
Q=qn+q*が・ (1) 
他方，価格Pの需要量Dに対する関係を示す逆需要関数を
P=F(D) び<o) . c 2)
とし，その接線の勾配の弾力性を 0と記す。
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すなわち
dF'・D DF" 
ll=一詞p=ニ (3) 
いまFを狭義凸関数とすると， F">Oとなるので'(}は正値をとる。ただし後
に導出される条件
B<N(=n +n* + 1) (4) 
が充たされる2)。市場において需給均等となる価格は， Dが(1)のQに等しい
時に成立する(2)式の Pである。つまり
P=F(Q) (2') 
さてクールノーの複占企業の生産量決定の仕方は，各企業が相手企業の生産
量を不変と推測して， その利潤を最大化することであるが，我々の n+n*個
の企業集団の中の各企業もクールノーの生産量決定方式に従うものと考える。
そこでは各国内企業はその利潤冗iを
冗;=F(Q1+q)q-wq (Q1==(n-l)q+n*q*) (5') 
と表わし，そして各外国企業はその利潤巧＊を
冗;*=F(Qけq*)q*/R-w*q* . (Q戸 nq+ (n* -l)q*) (5') 
と表わす。ここに Rは国内通貨建て為替レートであり， Q1とQ2はそれぞれ
各国内企業と各外国企業にとって所与である（すべての相手企業の生産量を不変と
推測するので）。 (5)の冗jをqに関して微分したものをゼロと置くと，
F'(Q)q+F(Q) =w (6) 
が得られ，これは各国内企業の反応式である。同様に (5')の巧を q*に関し
て微分し，ゼロと置くと，各外国企業の反応式
F'(Q)q* + F(Q) = Rw*・. (6') 
を得る。 (6)式は q*に対する qの反応を， (6')式は qに対する q*の反応を
示すが，変化と変化の比率によって反応係数を示そう。それは(6)式を描く反
応曲線上の接線の勾配であって
2) Fが一次式ならば， F"=Oとなるので， f}もゼロである。
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（象）1 ―n* n+ff平 /F')ー1 (7) 
となり，また (6')式についての反応係数の逆数は
虐）＝が+(1+F"q*/F')一1
dq* 2 -n (7')_ 
となる3)0 . ここで 0の(3)式の中の DをQ・((l)に定義された）によって代替し
た8,
8=-QF"/F' 
を考慮に入れると， (7)と(7')はそれぞれ次の(8)と(8')になる。
偉）ー が(8-n-n苅*/q)
dq* 1・(n+l)(n+n*q*/q)-nO 
は） .= (n*+l)(n*+nq/q*)-n*O 
勾 2 n(P-n*-nq/q*) 
(3') 
(8) 
(8') 
ところで(6)と(6')の両辺を同時に充たすqとq*がクールノー均衡解であ
るが，この解が存在して一意に決まるための十分条件は
J(q, q*) =[..:...F'(Q)q-F(Q)+w . 
-F'(Q)q*-F(Q) + Rw*] 
(9) 
のヤコービアン行列
、J'(q,q*) =[―F"nq-F'-(l+n)~(F"q+F'泣*. ] (9') 
:. (F"q*+F')n -:-F"n*q~-F'(l +n*) 
がP行列となることである4)。すなわち
-F" nq-(n + l)F'>.o (10a) 
-F"n*q*-(n*+l)F'>O ・ (10b)
(F" nq + (n + 1) F') (F" n*q* + (n* + 1) F')一加*(F"p+F') (F" q*+ F')>O 
(10c) 
3) (6)式の変分形は F"q(ndq+n*dq*)+F"dq+F'(ndq+n*dq*)=O
となり，これを整理したものが(7)である。 (7')も同様に(6')式の変分形から導出さ
れる。ただしRは不変と想定されている。
4)村田 (1989),p. 5を参照。
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のすべてが充たされると，上記のクールノー解は一意に存在する。 (3')と(1)
を考慮して，これらは
(n+l)(n+がq*/q)>旭 (lO'a)
(n* + 1)(n*+nq/ q*)>が(}
6<N(=n+が+1)
と整理される。 (10'a)と(10'b)の条件によって，
6<Qfq, 6<Qfq* 
(10'b) 
(4) 
(8)と(8')の反応係数は
(11) 
の場合には負値をとることが分かる((11)は常に成立すると考えられる）。さらにこ
れらの反応係数は， (4)の条件によって
o>(象）1>(象）2 (12) 
の大小関係を保持することが明らかとなる5)。 そして(12)の不等関係を図示し
たものが図2であり， (6)と(6')の反応式が相互に関連し合ってクールノー均
?
q• 
図2 クールノー均衡
5) (12)の第2の不等関係は， (8)と(8')の右辺を比較し， (lO'a), (lO'b)および(4)の
不等式を考慮することによって導出される。
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衡Aへ収束する経路が破線による矢印で示される。故にA点は安定的均衡であ
り，この安定性を保証する必要条件が(4)である。
いま国内通貨価値が相対的に上昇（つまりRの値が下落） した場合を想定しよ
う。それは(6')の反応式に影響し，図 1の(6')線は右方ヘシフトする。なぜな
らば ． 
q*=Rw*/F'(Q)-F(Q)/F'(Q) (6") 
の右辺第 1項は負値であって， Rの下落はこの項を大きくするからである。か
くして図2に描かれた (6'h線が，外国企業の新反応式を表現するので，新し
いクールノー均衡点はB点になる。 B点では国内企業の生産量qは減少し，外
国企業のそれ q*は増加している。
国内通貨価値の上昇が国内企業の生産量の減少を誘引する理由は， Rの下落
が当該商品の価格の下落を引き起こすことにあろう。実際に計算すると次のよ
うになる6)0 
dp がw*
dR N-0 >O (13) 
他方，外国企業は Rの下落が生産費用（国内通貨表示の） Rw*を引き下げるの
で，その利潤減少は国内企業より程度が軽い。
3. 内外企業の製品差別化と価格競争
一種類の商品（例えば自家用車）が色んなヴァライアティを総括する全体を指す
とき，その中の差別的製品についての需要関数を，消費効用の極大化に基づい
て導出した Dixit-Stiglitz(l977)モデルを援用しよう。いま国内の平均的消費
者の効用関数を
U=U(z, x) (14) 
6) nx (6)+n*X (6')により， (n+n*)F+QF'=nw+Rn*研を得る。この式の変分形
をとって(3')を考慮すると， (n+n*) dp +(1-8) F'dQ =が初*dRとなり， ここで
F'=dP/dQを考慮して整理する。
?
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“ 
?
U=20 
?
図3 無差別曲線と価格線
と記し，ここに Xは上述の多品種製品の全体としてのX財への需要量を， zは
その他のすべての財への需要量を示す。効用 UはZとクについて相似拡大的
(homothetic)であると想定すると，図 3に示されるように，原点を通る任意の
ー放射線上での (zとエの）無差別曲線への接線の勾配は一定であり，それは Z
をニュメレールとした Xの価格Pの線に直交する”。すなわち
u" -dz au au 叩石-=p (u"=菰， U,=az) (15) 
ついで我々は X商品の中の一差別的製品への需要量を幻として．，差別的製
品の種類を全部で n+n*とし， n種は国内企業が生産するもの， n*種は外国
企業が生産するものとする。そして Xは次の CES型をとると想定しよう。
n n* 1 
~=CD/+:Eが）a (O<a<l) 
n n• 1 
U=U[z, (I: が+I:が）可
となり， この Uを
n n* 
z 十~p心+~p;x;=I (I=所与の所得）
(16) 
各製品の価格は異なっていて，幻の一単位の価格をかと記すことにする。こ
の場合，当該消費者の効用関数は
(14') 
(17) 
7)予算制約 z十加;=l(I;, 所得）のもとで， (14)のUを最大化する 1階の条件より得ら
れる。
?
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の予算制約下に最大化するための 1階の条件が次のように整理される8)0
↓ ↓ ?? ? ? ? ? ?、 ?――???
?ー）
? ― ? ―
? ?
?
?ー
?
(iは国内製の品種）
(jは外国製の品種）
これらの条件から次の関係が導出される％
n n• 
工が+:Epた（肪）h (h=疇）
(18) 
(18') 
(19) 
そして(19)を(15)に連結すれば， pと各製品の価格との間に次の関係のあるこ
とが分かる。
” p=(エが＋エが）万 (20) 
また(18)および (18')へ(15)を代入して整理すると，各製品の需要関数が得ら
れる。すなわち
x,=x(p/pが (c==(l-a)一I) (21) 
x;=x(p/p .(21') 
これらの需要関数と価格関係を前提として，内外の各企業は利潤最大化を目指
して各製品の価格を競争的に決定すると考える。
第i国内企業は第 i製品を出生産するものとし， その単位当り生産費は前
節と同様に労働賃金Wのみであると考えて，当該企業の利潤冗iを
冗,=CP、-w)幻 (22)
とする。そして(21)の需要関数を知っている場合に，この企業は p,を操作す
ることによってその利潤の最大化を計るのであるが，その際に(20)の関係を考
慮して当該商品全体の物価 Pへの影響と，さらにまた Pから他企業の製品の
価格への反作用にも配慮しなければならない。
8)ラグランジュ関数L=U(z,x)-i(z十工柘x;+エP;X;-l)をzと功に関して偏微分
し，ゼロと置き， iを代入により消去する。ただしズは (16)の形を想定するので，
O=U,, 紐;a功ー U必，釦;a功＝（ガX;)I--Bを得る。
9) (18)と(18')をh乗して， iとjについてそれぞれ合計した結果を加え， (16)を考慮す
る。 ，?
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いまPのft;変化に対する弾力性を e、と記して，第 i国内企業の利潤最大
化の必要条件を求めると，次のようになる10)0 
〇＝睾＝出+(p;-w)睾＝出(1+.(e; ーl)c(l-w/か）） (23) 
(23)式右辺の括弧内がゼロであるので
p、=a;w (ここに a,=(1-(1-a)/(1-e;))-1) (24) 
を得る。 a,が1より大きな値をとるであろうことは後に確認される。
ところで当面の第 i国内企業を除く他の各企業の生産する製品の価格の， p
変化に対する弾力性を(]と推測しよう(〇；；；；；u<l)0っまり
u=(dp,./dp)(.JJ/p,.) (k~i) . (25) 
である。 (20)式の両辺を h乗してから Pについて微分し， (25)と 6;の定義を
考慮すると
が＝が/e;+u溢が＋エが） (26) 
となり，これを再び(20)式へ連結して
(1-u)が=(1/e;-u)が
を得る。従って令は次のように決まる。
e,=(u+(l-u)(p/pが）一1
他方，第 j外国企業の利潤は
巧*=(P;IR-w*)幻
(27) 
(22') 
と表わされ，ここに Rは国内通貨建て為替レート， w*は外国での労働賃金で
ある。幻は(21')の需要関数に従うので，この企業は Piを制御して町＊の最
大化を計り，その際に PのP;変化に対する弾力性 e;を考慮する。前述の第
i国内企業の場合と同様の手順によって，価格決定式として
P;=a;Rw* (ここに的==(1-(1-a)/(l-:-•;))→） (24') . 
が導出される。また第 j外国企業を除く他の各企業の製品の価格は， p変動に
10) (21)をかに関して微分し， e;==(dP/dP;)(P;/P)を考慮すると，
睾=cx(f)・ <•P:l) _=c (e;-1)尻
10 
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対して 0の弾力性をもつと推測することにより，
e;= (a+ (1-a) (PIP;)りー1
が得られるであろう。
(27') 
さて(24)と(24')を(20)式へ代入すると(e;は全国内企業にとって同じで， e;は全
外国企業にとって同じであると想定して），
(tf =n+が（岱）h
の関係が得られ，、これを(27)へ代入すると
令=[a+(l-a){n+n*(p;!p;)り］ー 1
となる。同様にして(27')は次式へ変わる。
t;=[a+ (1-a) {n(p;/p;)h+n*} J一1
(29)を(24)式の a;へ入れたものが国内企業の価格反応式で，それは
(28) 
(29) 
(29') 
p;=a;(p;/p;, u, a)w -・ ・(30) 
と表わされ，また(29')を (24')式の巧へ入れたものが外国企業の価格反応式
で，それは
P戸約(p;/P;, 1, a)Rw* (30') 
と表現される。これら 2反応式を同時に充たすようにゲーム論的均衡価格(p;,
P;)が一意に決定される．のである。なおこれらの反応式における a;と町は正
値でなければならないので，このためには，陽表的な表現(a;についての）
（わ u+(l-11) {n+n*(P;/p;)h} -1 
a; 可,u, a)=_「_ , r1 一'¥r •• , •• >kr L IL hヽl7 1 (31) 
における分母が正値をとる必要がある。しかもその場合には a;は1より大き
くなる。 a;についても同様であるので，
o+ (1-o) {n+n*(P;/か）り>lfa
o+ (1-o) {n(Pi/P;)h +n*} >lf a 
の両方の不等式の成立を想定しなければならない。
(32) 
(32') 
価格反応式(30)を図示するために， (31)のa,表現を代入してから(30)の変
分形をとり，それを整理して， (32)も考慮すると， P;の変化に対するかの反
11 
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応係数は次のようになる1¥
(dp; u十(1-u){n+n*(p心）りー Cl/a) P・-i 面い[hn*(l-u)(p心）h-1(1/aa;-l) 甘]>O (33) 
同様にして， P1がか変化に対処する反応係数の逆数は(30')と(32')から次の
ように求められる。
国） = u+(l-u) {n(p;/p1)h+n*}-(1/a) p・・
dP; 2 hn(l-u)(pJp;)h-1(1/aa;-l) P1 
+_!_ >O (33') 
そしてこれらの両係数の大小関係は
噂）！＜（鸞）2 (34) 
となることが証明できる 12)0 
かくして (30)と(30')の反応式を図 4のように描くことができ（国内通貨をド
P・ t 
I 
(30')n (30') 
／ I ／ ヽ/,,(30) 
I {= 
I 
P/ t I 
B I 
p1 .i
?
?
?
?
• ?
?
? ??
? ?
図4 ドル高による価格変動
11) (31)と(32)より aa;>1となり，同様に aa;>1を得る。
12) (33)式右辺を (A+C)一1と記し， (33')式右辺を B+C-1と記すと，
(A+C)(B+C-1)=AB+BC+AC—1+1>1 (A,B,C>o) 
故に， B+炉 >(A+C)ー1となる。
12 
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ルと考えた場合），両曲線の交点Aにおいて均衡の価格(p,0,p;°)が決定する。 A
点は前節での図 2と同じように安定的である。
国内通貨（ドル）価値の相対的上昇(Rの下落）は反応曲線(30')にのみ影響する。
いまかを固定しておいて， (30')式のRとP1に関して変分をとって整理する
と
幽 [a+(l-a){n(p;/P;)h+n*} -l](w*/a)・ 
旅=a+ (1-a) {n(p;fp〗サ＊｝一 (1/a)+hn(l-a)(p;fp炉(1/aa;ー 1)>O 
(35) 
となる。従ってRの下落は(30')の反応曲線をわの小さい方へ，’例えば図4の
(30')sヘシフトさせる。それに伴って均衡価格も AからBの (p,1,Pi)へと
変化するが， B点は OR直線の上方に位置するので，次のような相対価格にな
る。
p;1fp;1くが/p;o・ (36) 
すなわち，国内通貨価値を上昇させる為替レート変動は，内外企業の生産する
製品価格をすべて低下させるが，外国製品の価格の低下の程度が相対的に大き
い。かくしてRの下落は価格競争に関して外国企業に有利に作用すると結論づ
けることができる。
4. 外国企業参入の埋没費用と履歴効果
これまでの分析は，既に参入して生産活動を行っている内外企業のゲーム論
的競争を，生産量と価格について考察して来た。つぎに為替レート変動が参入
企業にとって不利に働く場合に，市場から退出する条件は何か，また逆に為替
レート変動によって新たに外国企業が参入することを決定する条件は何かとい
ぅ，為替レートと外国企業の参入・退出の関係について考察しよう。
企業の参入と退出の行動は最近は固定設備費の一部が埋没費用 (sunkcosts) 
になる事実と関連付けて論じられている (Stiglitz(1987)を参照）。，埋没費用の
特徴はそれが回収不能な費用であることで，一般に移転不能・転換不能の工場
13 
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や設備（耐用期間の長い）を指す。しかし特に外国の市場に参入する際に要する埋
没費用は固定設備費のみではないと， Krugman(1989)は次のように説明する。
「輸出したい企業は，外国市場に製品を適応させるために，かなりの資源を投
資しなくてはならない。つまり，マーケティングと配送のネットワークを発展
させ，外国人が喜んで購入するであ・ろうものにとくに合わせた製造能力をつく
らなくてはならない。…•••国際貿易の投資の側面について重要な点は，外国市
場に参入するコストは， 典型的な場合には， それがいったん発生してしまえ
ば，埋没されたものとみなされるのではないかということである。すなわち，
企業は， その有形無形の資産を簡単には売ることはできないということであ
る。」（邦訳， p.54) 
輸出しようとしている外国企業が為替レート変動によって新たに市場へ参入
する時，巨額な埋没費用を投資するが，いったん参入してしまうと，あとは経
常的な営業費用を支出して利潤を取得することができるとしよう。為替レート
の水準が当該企業にとって有利に利潤をあげうる限りにおいてその輸出は続け
られるであろう。そして為替レートが外国企業の輸出によって損失を生じさせ
るように変化しても，その輸出を直ちに止める（つまりその市場から退出する）こ
とはないであろう。．なぜならば，退出に伴って経常的損失は蒙らなくなって
も，将来その市場へ再参入するためには，また巨額の埋没費用の支出を伴うこ
とを考えると，為替レート変動の推移を見極めるためにかなりの期間はその輸
出を続行する方を選ぶからである。すなわち為替レート下落が輸出外国企業の
参入をもたらした場合には，その下落した為替レートの水準が後に上昇へ転じ
ても，参入企業は経常損失を蒙りながらでも輸出を続けるので，為替レートが
以前と同じ高い水準へ戻っても，外国企業の退出は相当の期間は行われない。
このような現象を貿易における履歴効果(hysteresis)と呼んでいる13)0 
以上の説明で分かるように外国企業の参入と退出は為替レートの変動，特に
13)履歴効果とは，ある外生的要因によって変化させられた状態が，その変化の原因を除
去した後も，元の状態へ復帰しない現象を言う。
14 
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将来の変動予想に関連している。為替レート変動予想と参入後の営業利益の価
値評価とを次節で論じてから，参入および退出の条件を考察したい。
5. 確率的為替レート変動式と営業利益の現在価値
Merton(1973)は一資本資産の価格変動を伊藤型確率微分方程式で表わした
が，我々はこれを為替レート Rの変動に適用して定式化を行おう。まず第t時
点における為替レートの期待変化率μは次のように定義される。
1 R(t+h)-R(t) 
μ=-E、h [ R(t) ] (37) 
ここに瓦は第t時点での期待値で， hは任意の短時間を示す。そして 1単位
時間当りの分散を
1 R(t+h)-R(t) 
u2=-Et h [(R(t) ―μh)J 
と定義すると， (37)と(38)を充たす式は
R(t+h)-R(t) 
=μh+uy(t)v'h R(t) 
(38) 
(39) 
と表わされる。ここに y(t)を期待値がゼロ，・分散が 1の正規分布に従う確率
変数であると想定する。 (39)式の両辺を hで除して， hをゼロに近づけると，
その極限は次のように表現できる。
dR 1 1 =μ+ay(t) (dt)―百dt R 
(39')の両辺に必を乗じ， dz=y(t)v面と置くと，
dR 
R ー＝肛it+adz
が得られ，ここに dzは
E(dz) =E[y(t)]-j/dt=O 
E(dz2)=E[y(t).2]dt=dt. 
(39') 
(40) 
(41a) 
(41b) 
を充たす正規分布に従う確率変数である14)。(40)式は 1変数の伊藤型確率微分
14)かくしてzは標準ウィナー過程あるいは標準プラウン運動に従う確率過程である。（板
垣 (1985),p. 126を参照。）
15 
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方程式である。 (40)式の解は， R(O)=R。（一定）とすると，
R(t)=R。exp[(μヤー）t+az] ・ ・ (42) 
であり，その期待値と分散は次のようになる15¥
E[R(t)]=R。e"' (43a) 
Var[R(t) J =R。2だ(~2'-l) 、 (43b)
いま Rは1ドルを円で表示する， ドルの円建て為替レートを示すものとし
て， Dixit(l989a)は日本の n-l企業が既にある米国市場に参入していて，さ
・らに 1企業が潜在的供給者としてこの市場へ参入する場合について考える。参
入するには埋没費用 Kドルを要し，参入後は毎期に 1単位の生産物を販売し，
その販売のための営業費を Wn円とする。叫は nについて増加関数であると
しよう。そしてこの販売活動を停止して市場から退出するには lドルを支出し
なくてはならないものと想定する。当該企業は為替レート Rの変化に応じて参
入したり，また退出したりするが，当面の販売商品の輸入需要関数は与えられ
ていると考える。
例えば当面の商品の米国内での需要関数を
Q4,,;,,180-3P (pは価格） (44) 
その国内企業全体の供給関数を
Q'=30+2p (45) 
と仮定すれば，輸入需要関数は
D=Q4-Q'==l50-5P (46) 
となり，逆輸入需要関数を PDと表わすと，
加=30-0.2D (46') 
である。すなわち輸入がない時の国内のみの需給均等価格30(ドル）から輸入が
1単位増加するごとにPは0.2(ドル）づつ下落する。いま日本の各企業は毎期
15)数学付録§1を参照。注意すべきはウィナー過程zは通常の意味で微分できないこと
である。（もしzが微分可能であったら， (40)式の解は， R(t)=R。exp[瓜十uz], とな
っていたであろう。）
16' 
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1単位を供給するという簡単化の想定を置くと，新規参入の可能性をもつ第 n
企業の追加1単位の供給によって，この企業が得る収入は，全日本企業の総収
入を U(n)と記すと，
U'(n) =Pn (47) 
となる。 U(O)=Oであるので， (46')を考慮して， (47)を積分すると，総収入
U(n) =30n-0. 2が (47')
が求められる。 U(n) は n について凹形の増加関数である (O~n~150 の範囲に
おいて）。 U(n)はドル表示であるので，それを円表示すると， R(t)U(n) であ
り，これから総営業費
” W(n)=盈切 (48) 
を差し引いた残りが， n日本企業の総営業利益（円表示の）である。つまり
R(t)U(n)-W(n) (49) 
為替レートが確率的に変動すると想定するので，この総営業利益も確率変数と
なる。
いま P(>O)を投資からの正常収益率とすると，これが時間割引率として用
いられ，参入後の初期から将来の全期間に(49)の利益を得る場合の現在価値の
期待値は
00 
E~{R(t) U(n) -W(n)} e―P'dt= R。U(n) W(n) 0 p-μp (50) 
となることが分かる16)。 この利益予想の下で当面の企業が参入を決定するの
は，如何なる条件においてであるかを，次節ではオプション理論を援用して分
析する。
16)その導出は，
00 
(50)式左辺=U(n)~E[R(t) ]e-?fdt-W(n) r e-P1dt 
0 0 
において(43a)を考慮すればよい。
17 
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6. 外国企業の参入・退出のオプション理論
この節は Dixit(1989b)モデルにそって，為替レートと外国企業の参入・退
出の関連を解明する17)。前述の”個の日本企業の全資本資産の価値を兄円と
すると，これは明らかに為替レート R(t)の関数である。：そして後者は(40)に
従って変動するから，確率過程 Vn(R(t))をRに関して 2回連続微分可能であ
るとして，その確率微分 dVnは
1 dVn,=(μRV,」+-a2R2Vn°)dt+aRVn'dz2 (51) 
となる18)。(51)式を dtで除して，その期待値をとれば， (41a)を考慮に入れ
て，
E(誉） =_µRVn'+½ 咬 Vn" (51') 
である。ところで資本資産のキャビクル・ゲインと営業利益の和がこの資産の
正常な収益に等しいという，資産均衡条件
E(誉）+(R(t)U(n)-W(n)) =PVn (52) 
が充たされなければならないので， (51')式へ(52)を代入して，次の 2階線形
微分方程式が得られる。
. 1 
ー a2R.2V."(K)十μRVn'(R)-pV,.(K)= W(n)-RU(n) 2 
(53)の一般解は
V.(R)=A(n)だ +B(n)R丘 RU(n) W(n) p-μ'p 
となる19)。ここに
(53) 
・(54) 
17) Krugman (1989)の邦訳 (1990),pp. 78-91は Dixit(1989a)のモデルをやや単純
化して解説している汎理解するのiこ困難を感ずる。そこで私は特に Dixit(1989b)
のモデルをそのままの形で正確に説明する。
18)数学付録§1における伊藤の公式を適用する。
19)数学付録§"2を参照。
18 
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1 1 
炉＝一[1-m+((l-m)吐 4r)可>12 
1 1 
-a=;=百[1-m-((1-m)吐 4r)可<o
と置く。ただし
m=2μ/a2, r=2p/a2 
また A(n),B(n)は未定の係数である。
(55a) 
(55b) 
(54)式右辺の最後の 2項は， (50)から判断できるように，為替レートがRの
時から始めたn日本企業全体の予想営業利益総額の期待値に等しい。次に境界
条件によって係数を決定しよう。 n=Oの時V。(R)は， Rがゼロに近づくにつ
れてある狭い幅に止まらなければ経済学的に意味がないので， A(Q)=;,Qであ
る。他方， nが大きな数 Nに等しい時， N以上の参入が実際に不可能である｀
'と，｀ いくら Rが無限大に近づいても， VN(R)は新たな参入を誘因しない大き
さでなければならないので， B(N)=Oとなる。故に
a,.==A(n)-A(n-1), b,.==B(n-1)-B(n)・ (56a) 
とおくと， A(n)とB(n)は下記の通りになる。
" N A(n)~ 沿a;,,·B(n)=~b;
i=•+l 
(56b) 
いま第が番目の日本企業が参入する以前の状態を考えると，その時に活動中
の”―1企業の全資本資産の価値 v,.ー1はRの関数として， (54)式における”
を”―1・で代替したもので表わされる。従って第”企業が参入することによっ
て追加される資本資産の価値は， (56a)・(47)・(48)を考慮すると， 次のよう
になる。
加(R)=Vn(R)-Vn―1CR) 
=anだ"'+~加/(p-μ)-_wnlp-b,.RIJ (57) 
ここで a,.とb,.を正値と想定し，
ゎ*(R)=aぷ+{Rp,./ (p-μ) -w,./ p} ・ (58)
が(R)=b,.RIJ _ (59) 
とおくと，が(R)は第”企業の参入により取得する価値，加O(R)は他企業が
19 
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失う価値と解釈できる。実際， (58)式右辺の｛｝内は為替レート Rの時から
始めた第n企業の全将来営業利益の期待値を示し， Rが高い程，参入により取
得できる価値はこの期待値に近づく。かくして第n企業の参入により追加され
る純価値(57)は下記のように簡単に表わされる。
Vn(R) =vn *(R)-vn°(R) 、 (57')
さて既に n-1個の日本企業が参入して営業活動を行っている状態におい
て，第れ企業が新たに参入するには， Kドルの埋没費用を支出しなければなら
ないが，その参入権を行使するのは，参入によって追加的に取得する資産価値
が権利行使価格の kR円以上である，というのがコー）レ＇・オプションの権利行
使原則から言える20)。そしてその最低条件を成立させる Rを Rrとすると，
Rrは
Vn(Rr) =kRr (60) 
を充たす。もし加(R)<kRであれば，参入をすると埋没費用の方が予想追加
価値より大きいので， この企業は参入権を行使しない。 (60)は第n日本企業
がちょうど参入権行使により， 損と得の大きさが一致している，「価値対等」
(value-matching)条件を示す。この外に必要なのは，「なめらかな継ぎ合わせ」
(smooth-pasting)条件であり，それは
vn'(R1)=k (61) 
である21)。(60)と(61)の両条件を充たすのは，図5に示される I点においてで
ある。品の近傍では前述の参入権不行使の状態となっている22)0 
(60)と(61)の参入の 2条件式は， (57)を考慮に入れると，それぞれ下記の
(62)と(63)に書き替えられる。
20)久保田 (1988),第2章を参照。
21)これはまた Samuelson(1965)が「高次の接触」 (high-ordercontact)条件と呼
んだもので，彼はワラント債を株式へ転換する権利行使条件の一つと考えた。
22) vn'(R)は正値であるが， Vn"(R)=-{l({l-1)bnRfl-Z+a(1+a)anR-<四 2)は負値をと
ると考えられる。なぜならば fl>lで， R-<叫 2) は非常に小さい。
20 
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〇｀
図5 参入条件
a,.R1―"'-b国+(~-k)R戸竺p-μp 
p,. 
aaふケ→ー i+ fib,.R13-1 =-―-k 
p-μ 
,,kR 
Vn(R) 
?
(62) 
(63) 
次にn企業が当面の市場で営業活動を行っている状態において，為替レート
Rが下落して，第n企業はその営業を止めて退出することを検討しているとし
よう。もしこの企業の退出によって日本企業全体の資産価値が増加して，その
増加価値が退出費用 !R円を償う大きさであれば， 退出権を行使するであろ
う。退出による資産価値増分 Vn-1(R) -VnCR)がちょうど退出費用 !Rに同等
になる， いわゆる退出の「価値対等」条件は， R=RDにおいて成立するとし
て，
Vn-1(RD)-Vn(RD) =lRD 
である。そしてこの時，「なめらかな継ぎ合わせ」条件
Vn→'(RD)-Vn'(RD) =l 
(64) 
(65) 
も充たされなければならない。ここで(57)を考慮すると，これらの条件式はそ
れぞれつぎの(64')と(65')に書き替えられる。
Vn(RD) = -/RD (64') 
21 
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加'(RD)=-! (65') 
そして Vn(R)>-lRとなる Rの時には， 退出による費用の方が得られる利益
よりも大きいので，退出権は行使されない。このような退出条件とその周辺の
情況を描いたのが図 6である。 (57)を用いて上記の退出条件式(64')と(65')は
次のように書き替えられる。
砧 D―os_bふ＋（宍+t)恥＝子
p,. 
aaふ加“―i+pbぷD/3-I=-+{
p-μ 
(66) 
(67) 
参入と退出の条件式は(62)・(63)・(66)・(67)の・4式であり，そこでの未知
数は釦 ·bn·Rr•島の4個である。従ってこれらの数値は上述の 4式によっ
て一意に決定されることになる。また図 5と図 6における加の曲線は連続で
あると想定して，両図を合体すると，図7のような加曲線全体像が描かれる。
この図から分かるように， Rv.<Rrとなっている。 このことは，ひとたび第 n
企業が参入すると，その後に為替レート Rが下落しても，それが退出のオプシ
ョンを行使するのは相当の大きさでRが下落し，かつその下落した水準が持続
すると予想される場合であることを含意する。この参入と退出のための為替レ
ートの変動幅の存在こそが，貿易において履歴効果を生じさせると結論づける
ことができる。
? ?
-lR 
図6 退出条件
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?
図1 参入と退出の為替レー ト
7. 結語
Dixit(1989b)モデルでの退出の場合の費用は lドルと置かれていて，再参入
に要する埋没費用 Kドルについて配慮されていない点は，修正されなければな
らない。もし再参入時の費用をも退出時のコストに追加するならば，参入と退
出のための為替レートの差異はより大きくなり，従って履歴効果は拡大するで
あろう。数値例を用いて，これを実証的に確認する仕事は今後の課題である。
また Dixit(l989b)モデルでは企業が危険中立的であると想定されていたが，
ある危険回避性を考慮した場合については Dixit(1989a)の最後の 2頁に論じ
られている。このような危険回避的企業を想定して，本論文を発展させること
も次の課題である。
なお Baldwin(1990)はクールノー均衡において外国企業の参入・退出と履
歴効果の関係を分析しており，我々も第2節の内容を用いて，履歴効果を説明
することを今後検討したい。
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数学付録
§1. 伊藤型確率微分方程式23)
tを連続時間， zを標準ウィナー過程（標準ブラウン運動）に従う確率変数とす
ると，
x=F(t, z) 
の微分は次のようになる。
dx=(F: 叶忙）dt+Fzdz 
本文での.(40)式
dR=μRdt+aRdz R(O) =R。（定数）
の解が
R(t)=R。/µ-½砕）t+o-z 
(1*) 
(2*) 
(3*) 
(4*) 
となることは， (4*)式右辺を F(t,z)と置いて (2*)を適用すれば明らかであ
る。
(4*)の積率母関数 (momentgenerating function)は
E[R(t)9]=R。e0ocμヤ）tr e町(z(t))dz-o 
であり，ここにf(z)は正規分布の密度関数である。つまり
f(z)=一Le―炉
i/2吋
故に
戸方(z)dz=叶五ooe如←吉z•dz
つぎに y幸 (z-Oat)/v了とおいて， -v'Tdy=dzを考慮すると，
l 1 00 - -(02r,2/ー 炉）＝万~Loovt e2 dy (7*)式右辺
=-L註°可00 -.!..y• 
i/2冗 e 2 dy -o 
(5*) 
(6*) 
(7*) 
23) Kamien-Schwartz (1981), Sec. 21 ; Malliaris-Brock (1982), Chap. 2; 板垣
(1985), 第8章などを参照。
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.!.(}がt 00 -.!.:,• 
=e2 (・: ~e 2 dy=高） (8*) 
-co 
(7*)と(8*)を(5*)へ入れると，次の結果を得る。
E[R(t)9]=R。e8ec-,ーヤ）t+ヤ2砕t
従って R(t)の期待値比 (9*)において 8=1と置くと，
E[R(t)]=R。e,.,
となり・,R(t)の分散は
Var[R(t)] = E[R(t)可ー (R。炉）2
=Ro2(e2(μ ー ~•)t+2a-•t—だ）
=R。2e2,.t(r'ー 1)
となる。また(4*)の自然対数の期待値と分散は
E [log R(t)] = log R。+(μ 1 --a2 t (・: E(z) =O) 2)
Var[logR(t)] = E [ (logR(t) -E[logR(t) ])可
=E(a2zり
=a2t (・: E(z2) =t) 
となる。
(9*) 
(10*) 
(11*) 
(12*) 
(13*) 
最後に伊藤の公式を提示しよう。 zが標準ウィナー過程に従う場合に
dx(t) =a(t, x)dt+b(t, x)dz, x(O) =定義 (14*) 
についての確率過程 F(t,x)の微分は，つぎの伊藤の公式となる。ただし F
は”に関して 2回連続微分可能と想定する。
・1 
dF=Ftdt+F,, 血十一F,,(dが2 
=(Ft+F辺＋合叫紐+F,,bdz
ここに
aF aF a2F 
Ft=可 'F,,=否-,F,,,,=ax2 
の偏微係数を示す。
(15*) 
(16*) 
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§2. 微分方程式(53)の解24)
(53)式の斉次式部分
1 . 
一・a2R叩 1(R) +μRVn'(R) -P Vn (R) = 0 2 
の解を求めよう。
兄(R)=Rg⇔0) 
(17*) 
(18*) 
とおくと， Vn'(R)=どR~-1, Vn''(R) =,(,-l)R~-2 であるので，これらを(17*)
ヘ代入して整理する。かくして
1 一a2f(,-1)+μf-p=O 
2 
(19*)式に 2尼を乗じ，
m==2μ/aり r=2p/a2
とおくと，
¢(,)=が一(1-m),-r=O
となり，その根は次の9と一aである。
1 P=百{1-m+((l-m)2+4が｝
(19*) 
(20*) 
(21*) 
1 -a=万{1-m-((1-m)吐 4r)り
そして </J(O)= -r<o, ¢(1) = -r+m<oとなるので，
-a<O, fl> 1・. . (23*)
が分かる（図8を参照）。かくして(17*)式の解は次のように表わされる。ここに
A(n), B(n)は未定の定数である。
(22*) 
,t,(ど）
ー
図8 根の位置
24) Dixit (1989a), pp. 625-626を参照。
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Vn(R)=A(n)だco+B(n)RIJ (24*) 
つぎに(53)式の特解を
Vp(R) 
W(n) RU(n) 
＝一y X 
とおき， (53)の Vnを Vpに変えた式へ代入すると，
V/=―0l[)_ 
X 
, Vp"=O 
を考慮して，それは
U(n) W(n) RU(n) ―µR了→（了一~)= W(n)-RU(n) 
となる・。 (26*)式の両辺の各対応する項の係数を比較すれば
y=-p,. x=μ-p 
を知る。従って
Vp(R) 
RU(n) W(n) 
＝一p-μp 
. ・(25*) 
(26*) 
(27*) 
(28*) 
となる。かくして(53)式の一般解は(24*)と(28*)を加えたもの，つまり
V,.(R) =A(n)R-"'+ B(n)R圧 RU(n) W(n) p-μp (29*) 
である。
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